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根据《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，“推进股票发行注册制

改革”成为党的十八届三中全会关于中国证券市场发展问题的重要决定。股票发行由

“审核制”转为“注册制”成为不可逆转的趋势，也是中国证券市场发展的必由之路。

发行注册制是指证券监管部门公布股票发行的条件，满足条件的企业均可自主决定是

否发行股票。申请时，发行人须依法将各种资料完全准确地向证券监管机构申报，而

证券监管机构负责对申报文件的真实性、准确性、完整性和及时性做出形式审查。可

见，注册制并非意味着证券发行不在需要审核和监管。那种认为注册制就是让公司自

由发行股票的观点显然是对注册制的误解。同时，考察世界各国的证券发行市场可以

发现，其证券发行制度是与各国特殊的经济社会历史背景和资本市场发展阶段紧密相

关的，因此不存在两个完全相同的证券发行体制，即使同样实施注册制，各个市场在

注册流程、审核机构以及具体操作环节上也可能有所差异。 

《证券法》修改草案初稿拟定了两种不同的发行注册制，其本质区别在于将证券

发行审核职责保留在监管机构还是赋予具体的交易所行使。两种制度虽各有利弊，但

我们认为“维持现有体制，将发行审核职责保留在证监会，但审核内容由实质性判断

改为对公开发行证券注册申请文件的信息披露质量进行审核”更适合我国国情。具体

理由如下： 

第一，发行市场和交易市场存在本质区别，其监管主体及职能也应该相应剥离。
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证券的发行市场和交易市场在经济关系、定价关系和法律关系等方面有着实质性差

别，具体表现在：一是，经济关系不同。发行市场（一级市场）主要体现的是发行人

（拟发股公司）与投资者（主要为机构投资者等）之间的关系，而二级市场主要体现

的是股东（旧投资者）与新投资者之间的关系。二是，定价机制不同。发行环节的定

价是以信息披露为基础，按照股份收益与其他金融产品收益之间的关系决定的，而交

易环节的定价则主要看公司的内在价值和股票的买卖差价及其预期。三是，监管要求

不同。注册制改革体现了“发行无门槛，上市有门槛”的监管理念。发行环节主要由

监管机构把关，审核标准较为统一。而在上市环节，交易所可根据自身的定位和需要

设置不同的上市门槛，不同规模、资质的企业，也可选择适合自身发展的交易场所申

请挂牌。如果将发行环节的审核职能交由交易所负责，则容易造成具备发行审核职能

的交易所面临巨大的上市压力，而其他新型交易所无成立动力和交易活力的局面，不

利于多层次资本市场的建立。四是，不存在必然关系。上市交易是股东的要求，如果

公司股东不愿意向公众公开的话，即便公司在一级市场上公开发行了股票也并不意味

着今后一定会上市交易。同理，即便股东有上市交易的愿望，也可能因为达不到交易

所的要求而作罢。鉴于发行市场与交易市场及发行与上市存在本质区别，因此，其监

管要求与流程也应区别对待，进行职能划分。 

第二，交易所自身特点决定其无法完全、独自和公正的履行审核职能。虽然交易

所可以具备部分监管职能，但由于其特点，交易所不可能完全替代监管机构行使监管

职能。一是，监管机构和交易所的服务对象不同。监管机构属于政府职能部门，其服

务和保护对象为全体平等的公民。而不管是会员制或者公司制，证劵交易所均属于为

特定范围群体服务的部门，即为会员或股东服务，并不具备为全体人民服务的公共属

性。二是，监管机构和交易所的工作目标不同。监管部门的工作目标是促成建立和维

护一个稳定、健全和高效的金融体系，保证金融机构和金融市场健康的发展，从而以

“公开、公平、公正”的基本原则保护金融活动各方特别是存款人的利益，推动经济

和金融发展。而证券交易所则强调通过完善的交易平台和信息技术等基础设施，建立

交易机制灵活、市场覆盖面广、交易成本低、流动性强的更具效率的市场体系，其工

作目标体现为金融交易的活跃程度和市场吸引力。三是，交易所之间存在竞争属性。

基于对上市资源的争夺，各交易所特别是具有同质性的交易所，必然存在一定的竞争
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关系。如果将发行环节交由交易所审核，则容易出现故意放松审核要求以此吸引公司

到本交易所上市发行股票的现象。四是，交易所存在监管协调短板和劣势。目前，我

国的金融监管仍属于分业监管模式，造成证券发行环节可能涉及多个监管机构，例如

负责债券发行的监管机构包括财政部、中国人民银行、国家发改委、中国证监会、中

国银监会等五个部门。在证券发行审核过程中需要多部门协调与配合，如果将审核和

注册职能下放到交易所，则交易所在于其他部位协调过程中存在劣势，并造成协调成

本的增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

《金融监管评论（Financial Regulation and Supervision Review）》为内部交流刊物，报告

中所引用的信息均来源于公开资料，中国社会科学院金融法律与金融监管研究基地（以下简称“研

究基地”）对所引用信息的准确性和完整性不作任何保证。文中的观点、内容、结论仅供参考，研

究基地不承担因使用本信息材料而产生的任何责任。本刊物的文字内容归研究基地所有，任何单位

及个人未经许可，不得擅自转载使用。 

中国社会科学院金融法律与金融监管研究基地是由中国社会科学院批准设立的院级非实体性

研究单位，由中国社会科学院金融研究所作为主管单位，专门从事金融法律与金融监管领域的重要

理论和实际问题研究。 
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